Sorting out Downside Beta by Post, G.T. (Thierry) et al.
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ERIM REPORT SERIES RESEARCH IN MANAGEMENT 
ERIM Report Series reference number ERS-2009-006-F&A 
Publication  February 2009 
Number of pages 28 
Persistent paper URL http://hdl.handle.net/1765/14843 
Email address corresponding author wvanvliet@ese.eur.nl 
Address  Erasmus Research Institute of Management (ERIM) 
 RSM Erasmus University / Erasmus School of Economics  
 Erasmus Universiteit Rotterdam 
 P.O.Box 1738  
 3000 DR Rotterdam, The Netherlands 
Phone:  + 31 10 408 1182   
Fax: + 31 10 408 9640 
Email:  info@erim.eur.nl 
Internet:  www.erim.eur.nl 
 
Bibliographic data and classifications of all the ERIM reports are also available on the ERIM website:  
www.erim.eur.nl 
 
 
Sorting out Downside Beta 
 
 
Thierry Post, Pim van Vliet, and Simon Lansdorp 
ERASMUS  RESEARCH  INSTITUTE  OF  MANAGEMENT 
 
REPORT SERIES 
RESEARCH IN MANAGEMENT 
 
 
 
ABSTRACT AND KEYWORDS 
Abstract Downside risk, when properly defined and estimated, helps to explain the cross-section of US 
stock returns. Sorting stocks by a proper estimate of downside market beta leads to a 
substantially larger cross-sectional spread in average returns than sorting on regular market 
beta. This result arises despite the fact that downside beta is based on fewer return observations 
and therefore is more difficult to estimate and predict. The explanatory power of downside risk 
remains after controlling for other stock characteristics, including firm-level size, value and 
momentum. 
Free Keywords asset pricing, downside risk, semi-variance, lower partial moments 
Availability The ERIM Report Series is distributed through the following platforms:  
Academic Repository at Erasmus University (DEAR), DEAR ERIM Series Portal 
Social Science Research Network (SSRN), SSRN ERIM Series Webpage 
Research Papers in Economics (REPEC), REPEC ERIM Series Webpage 
Classifications The electronic versions of the papers in the ERIM report Series contain bibliographic metadata 
by the following classification systems: 
Library of Congress Classification, (LCC) LCC Webpage 
Journal of Economic Literature, (JEL), JEL Webpage 
ACM Computing Classification System CCS Webpage 
Inspec Classification scheme (ICS), ICS Webpage 
 
 
 
	


	
	

	




	
	
	
							

	   
	
 
    
	
 		 
	
			
	

	
	
	
	
	


	

		
	
	
		 	  		 	 		

	
	

 	
	
	  
	   		  
	 	 	

	
  	 
 
	 	
 
 
 	
 

	

		 			


!	

"##$









%&'()"")*"+,,+,"
-	
(.	
	
	
		

	






/01	2	.	3 		&
	
2	

	( 	4			
 	( 5*,,#""6"78$ 	

0   )9	
 	
  : 	  9
  '
   &
 	

2	
: 	 
		 	 		3 
;	.	
9
+ 9	 : 	
	
 	 9 		 9
 < '	 3 
 	 
0	1	
;!
	
	=	&
2		
=	
3 		&
)		
!2		

			

 
	




	
	
	
							

	   
	
 
    
	
 		 
	
			
	

	
	
	
	
	


	

		
	
	
		 	  		 	 		

	
	

 	
	
	  
	   		  
	 	 	

	
  	 
 
	 	
 
 
 	
 

	

		 			

.	;	
		
			

			

	
		
	 	 
	     
	 	   	
	 
 	
	
!
				

 	
 
 
	    	  	
  	



	  	 	
	 	
   


. 	 	  
		 
	  	
	 
	
	  3 
  >,$7$? 	
	 	
	 	 	
	 @
	

	 

	
 
	  	 	

	
 	

 	 >'03 ? <  : 

	 >,$86?  9 
'		
 >,$88?			
		@
	 
	
	
= 	
	 	
	

		 
		  		 
	 	 	 		     	 
	 


	
	
			

0
	0
	A	>,$B"?	
		
		
 
	
	
		 	
	

		
		 	
 
 		
		 	
 

	   	  	 	  	

	 	

	  	  	
 	
	

	  	
 	  	 	
	 ).03  >		 
 		
9%			>,$8"?!3 9	>,$8*?2	>,$B,?
!!
	>,$$"?

	 		 	 	  	
	 	  	
			

	
	
		
		

	

	
	

		@	A	
 

 
  
	 	
		 	
	
	
	
.	
	
		
	 	@
 	  % >,$8C? 	  	

		 
 	 	
 ,$7,,$C$  	  	 	 

	
 
	  	 ,$*# ,$8#  "###   
 	 	
			
			
	).03 0
	0
	
 A	 >,$B"? 	
	 	 	
		 			 
	
 	 
			 		
		
	

	 	 <
  2 >,$B$? 		  		
   		
	
	 	@
 	 	  		
 	
 
 	

	 	
 
	
		 	
 
		 	 >.23 ?
		
 	  		 	 	

	 	  
	  
				.)	D>"##C?				
	
 	
	

	
		
 	 	 	  	   	 	 	
		
	
	 
	
  
	 

 		
 	  		
	 	 ! 	 	 	 	  	
	 	
	 	 			 



	
				
	

 	
	
	

	
	

			 
	
	 
	

	

,$"C	
			
		
			

	
	
					@		 	
	 	  	  		 
 	 : 	   	

	
	
				
	
	

	
	 	 	    
	 	 
	  77E

	*8E


	
	
	
				
					

	
	

	
		  
	  
	
 	 	
	 	  	

	
		


	

	

		
 	 	  	  	 .23  
	
	 
 
		
		
		
	
		.23 
	
		
	
	 	  	 
 
	 	    		  
		
		
	
		 	 
	
				
		

	

		
	
 	 
		
     

	   	 = 

	 	 
   		  		 	 	 : 	 

	 	 	 	   	  	 	
	 	
 
	
	 	 =  	    	 .23  
	
	 

					

			
		9

	  	  	 
  	 
 
	 	

	 == 	 
  	 A	 	 === 
		 


	!	=1
 	
			


	

		



 	


	
		
					=

	 	 	
 
		 	 >.23 ? 	  	 	

			
		
	
			
	
		@ 		
		.		
		 
	 	
	
						
				


	

	
		
			
	@
	
	

	


	(
      >,?

=	
	  			
	
			
	
	

	
 
	  	
	F	G 
FG
	
	 
		
	
	

	
!

	
		
	
	
	
 	
>	
	
 	
  	  	  	
 
?  	 	
	

	
	
>	
	
		
?<: 

	>,$86?
9'		
>,$88?	  
	
	@
		
	 
	  	  		 
	
  	     	

	
		
	

	
=	
		
	
	!
			

	
		

		
	
		
	=
	
			


		 		  		  
	 
 	 	  
 	
   	

<		

	
				
		

	
	
  

		 
			
	  	
	
	 	 
 	 	 
	  	 
 	


 
	 	@
 	  <  : 

	 >,$86?  9 
'		
 >,$88?
		
		
	
  	).03   	
 	

	 		  	
	 
  	 	



	
 
	 	 	 	
		   	
	 
		

	  	 
		 
 
 	
	 	  F	
	
	G 
	  	
			
	  	
 
   
>		
		9'		
,$88,$C&@7?(

  


 






 >"?

	 	

   	
	  	 	 	
 
 	
			 	 
	
    	
	
	
   	
	 	 
		  	 
	 
 
	 
  	 

 			
		
		
			
	
	 
  	 		   	 	
	  	 
	

;		
	
		
		
	
	
	
	

	 	 	
	 	   	  
	   

	   		 	
  	 
	
 	 !
 		 	
)20	@	


	
							
	


6#E		

	
%
,$"C
			
"##8			


				
	 		
	
	
	
	

		
		
	
		


	

			@
(

       >*?

=  	 
		   
	  	  			

	
      	
		
		
	
	
			 			

	 
	
 	   	
 
 
	 	
	
	 
	
  	 

	
 
	  
  		    		


				
		
						
		
	
	
			

 

	
2	
 	 
	 	 	  	 F
	
 	G 
	

	
	<
2 >,$B$?	
	
		 
		 	 	   		
 	

	 	@
 	

	  	
 
		 	 >.23 ? 		
 	 

		

		

		
. 	
	  	 	  	
	  

<
2>,$B$&@,#?		
	
	
		
			
		(

 


   			   >6?

	
	   
 
	        

 
     =
		 
	
	

 
   
	  
 

   
	
								
		
	
( 	       	  

    H						
	
	


	       
 	
				
	.23 		@	

	
	
			
(


 


 




 


 		
		






	



	
  >7?

=
		
			
				
	


	 		  	 
	
 	 

	  		 	
 		

			.23 
	
	
	 	
	

	
  
       
   	.23 		 

		
		

	
				
	

	
			
							
 	
 	 	 	
	 	 	 
	 	    	 	
	
	 	 	 =  	 	  	

    
       >
 	 >"??  	 	@

>*?		

	
	>7?(
  







		
		







	



	


  




		
	







	







 

   

     >C?

	  	@  
 	 	
  	 	
  	
	
  
   	 
 
		

			@
	

 	 <		 	 	
   

     
 	
	

	@ 	

 &@ >C?  	  	  

	


	 >*?	

	 = 	 	
	
&@>7?					
		
			
		
	
	
		
	
<			.23 	

  
		
	

		
		
  
	.23 	
				

	
  		 
 
	  		 	 .23  
	
	

	@		
	
	
	
  
   

	.23 		
	
			
			

	



	=			.23 
	
	
		


		
	 
	 
	
  	 .23  	   

		  	 
	


				
						
	
		
	
	

	

		

. )	  D >"##C &@ 7? 	

	 	 	  	

 	
	

	(,











	

 

,!"#$%!&!'()!"*+%,$%-%&!%./%++-&0%,%,*!   &,$%,$&!1%2&+,$%,$%+$23'42
%./%++ %,*!+5 
* &"*-%!,+ &6637 8),$ %9*&3 +,%!",$ 42 %:%7 ,&"%, &,% 24 %,*!5 ;*,$%-2% ,$%
%-6))/&3%44%/,24%63&/)!",$%)+03%++&,%8),$,$%-%&!-&0%,%,*!,76)/&337)+:%7+-&335
 <


 








 >8?

: 				
				
	
	


				
	
	
	  
	
 
  
	 
	 	  	  	
	
	 
	
 
  
	   	 	
 		  	
 
	  	 	 
 
	
   	 	

	

	
	
	
	>		
		.
 	

,$$$?H	
		
	


		
				
	
	
	
				
	2		

			
	
	
		
	    
 	
   
	
 
 	


		
		=		
	
		@
	
	 	 
	
  	
	 	    	
		
	

		
	@
	
		
			
	

		
		
		@	(

     




 






 










      

 







 


 


 

        >B?

'	 &@ >C?  	@     	
  	

	
	>*?	
		


	
"=			
	


&@ >C?  >B? 
	 	@	 	
 	 		
	 	@
  >*?
		 		 

	    <		
 &@ >B? 
	
	&@>*?		
	@	&@>C?
 =
	 	
 		  	 		 	  	 	 	  


		
			
		
	


	)	@			
		
  
		
	

		
		
  

 
!
		
						
						
	
				
				
 	
	 	 	
	
		 
		 	
	


	
	
			
!
		

 
 		
  	@ 
  	  	 
	

	 	
	
	

	(

	 0
 .3 )
I
>
 ?
3 
	
=	
>
 ?
, "7E ,##E ,7E
" "7E ,##E 7E
* "7E 5,,#E 5,7E
6 "7E 5"7#E 5"7E

			
	
	(
 
	
0

     

 

 
 
   
, "7E ,## ,7 ,7 ,#### ""7 ""7 ,7## ,7##
" "7E ,## 7 7 ,#### "7 "7 7## 7##
* "7E ,,# ,7 "# ,",## ""7 6## ,C7# ""##
6 "7E "7# "7 "# C"7## C"7 6## C"7# 7###
         
   6# 7 7 "*C7# "87 "C"7 "687 "*##
     ,## ,# ,# ,#### ,"7 ,"7 ,### ,###
 
    ,B# "# "# *8*## 6"7 6## *$7# *C##

	
	

			

 5=
 
 















 

 	  	
  	 
	
	     		 	 
	
		
					
	



 
			 	
 		
		
			
		
	
	 	    
	 		  	 
	 	 	 	

											
 	 	
 	 =		 	 	
	 	   	 	 	
	(

 5<














 



  	 		

	
	
		)	
	



  	 		
 	
 		  	
	
	
		 
						
	
	@
	   			@ >*?<		
 	
	@>C?					



	=			.23 		

		
		(

 <5<
5












 

 

			
	

		

	
	

					.23 
	
	
	
	
	
$87E
		
 	 	
 
 
	  	    	  	
 	@ >B?  	<		 	 
	 	 
	

		
		(

 5






 





 





 

	 	   	
 	      	   

		 	 
 <		
 	 	   
		 	 	

				>,##E?	
		
	
			

						


 



=
	
		
	
>	
 ? 
 	 )		
 
 2		
  	
 0
	 >)20?  	
	
)	)20
	
					
	
    	    	 	  
	
  
	 
=: 	
 	

		
	 

	
 
		
	


	
			

,$C*	
	 	  ><3'? 		 
 
 -		 !
	J 


*
: 	 		 

    	  	 A	 K
 
&	>AK&?.	
&	>.3&D?A@
	: 	
		.22&=				 	
	 
	
<					)20
			,#

,, : 	 
	@
	    	 >,? C#    	 >
 	
	?  >"? 
  
	   >		  
	
	 	 	
   
	?  
 	 &	 

	>
	?

					

	 	
 !
 		  	 	  			
 ,$*#    	


	%
,$"C	
	 

			
,$*#.		
	 
	 

	
 	 =  	 	 	 
	
 
 
  
	


	)20		
	
	

: 	 



		


 		 
 
	   	
 
	 		  
 = 

			
				
		 
			

			%>,$8C?
			
		
>,$7,,$C$?			
	

	
	 ,$*# ,$8#  "### A 	
 
		
	
 	 	
				,$C*	
			)
	A		
				
	,$$$	)20	
		
	   

  
 	  ,$"C"##8 	
 	
	
	
	 )20  
		 > ) 
	@
		? 	
	  

				
	,$C*	
=		
	
		


						

		,$*#		
	
			
	"##8)20	(%
,$"CL			
"##8

*-		!
	((MM
	M	MM	
	MN


 
!
	

		 		
		


	
,$"#	
,$*,,$6$,$7#,$C$,$8#,$BB,$B$"##8
2	
       	
 	 		

				

 
	
	 
 
		 	  
	     	  
     	
		
	
  
 


 

	
  
 	  	 
	
 > 	


		
?	

		


  
		 
	

		 	
		 =
	 	
	 ).03  	  
	
 	 
	  
	 	

  	
  
	
 	    
 	
 	

	 
	;	  	 	
	 ).03  
  	 	
	
	).03 		
		 		
	
	 		
	

	
	;			
	
	).03 
. 	 	  			
  	 	
     
 

	@
		 
	 
	 	  	  
	  	 		 

	@	
	

			
,$*#C#
	
 		  	)20 			C# 



				
					
	
	
	
				
 
	@	: 	
		
>				
		
?	



	
	
	
A	 
 	 
 			 
	
 
	 	 
 	
,"	@		
	

				

	
				
					
	
		
	 
	
	 
   	
		
			

	
  	@		 
	
 		 	@		 
	
 
	@
	


	 	

9 
 			 
	
 	 
			   
	

		 
: 	 		

		 

	 	 	
 
 	 	 
 
	
  	  	
	
	
	
		

		

= 
	 
	
 	  	 		
 	 	 	 
	
 

		  		 	 		  	 	
	 >	? 

	
	 	   	

	 : 	 
  
  @	

 	  
	
	  	 	 	 
	
	 @	
 	 
 	  
		 	  	 	( 	
	
	.23 		
						
			
 
 	@ >"? >7?  >8? 
			 =  	  
 

	 
  
 
  	 
		 	  	 	 
	@	
 		
 >	?	 = 			
	,"
		
		


			
	
	
				
	

			
				


	
	
	
		 
 	 	 
	  
 
	
( 		
 
  		
		
 	0

 
,$C*		
		)20		<3'	


	
			
)
<3'	 	
	
		  	!!
			

 	
  C# 	
 	  	 
 	 AK& @	 
	
 
	
	
	
	
	
 	@	!
	
		
			!!
	>,$$C?
	,",C#,"
	
		

			C#	
=
			

C#	
	!!
	
		
	: 	


		
				!O3 9	>,$8*?
	 
	
	 	 	 
 		 
	
	   

	
 	93 
	>93 ?
%
,$C*


	

"
#
0	.	=	
	
	
	
	
		
	 
	
 
	 
 C#  $,   	
    
	


	*8E	
	
	
	
#CC
			,8C

			
	,,#+		 	
	

	
B#E
		
			

	
		
		
			
		
	
	
 0	9  	 	 
  	
		 	 

	
			
	

	
7C,#"	


	

	77E2		
			

	
	
	
		
			

	
	 =		 	
			
	

 #$B	
 
  	
  	
	
	 
	  ,,# 0	.  	

		
		
	,#C0	.	

			
 
	
			
						
	

	
			
		

	
	
 	
	0	)
			.23 	.			
.23 	 		
 		 
 	 	
		  
	 	 

			 	 
	
	 =		 	 

	 			 	 .23 	 
	
		B7E
			

	

	
	$6EA

	
		)
		


	0	. 		
	6#E.23 	

	  ,#7 		 
	 
	  	 .23  	   
		
		

 ! 0	   	  	 	
	 	 	 	

	

	
CCB$	
 	
	
"BE	
			
	
#BB,7B
	#C$		
	

	  	 	
	 	   		
 	

 
 	 	
	 	 . 	 	 	 	
		
			 	  	 	 
	 		 	
	 	 

  	 	
 		  	 =  	  	 
	
	  	 	
	 	 	  
	 
	 	



P=	
	=	
	Q

		$	$%
	$&
	 	 
	 
 	
	 
 	
 	  
  	
	
	 	  	 
 	 
	  

		 

		
												


	
	 	 ==  	 
	 
 	 	
	
 	

	 
	
 
 	   	 	  
	 
		 
	

	
			 		
		
	
		
0	 .  	 
	 
 
  	   	 	
	
	 	
 
 
 
	
 	H 		
 @	   	 	

  	

	
	 =	
		

 

	

	 	 	
	 	  	  	 
	  ,$   	

	
	#"#	 
	
	

    
	  
	
 	 9 
 	 .23  	 
	
				
	8
 
0	9	
		



	
			

	
	 	  	 
	  #*, 	 
	
	  

	
  	

	

		

	
 	
    

  
	
 	 
	 
 	
	
			 	
			
  		
		
 
	  	
 	 	  	 
	  	 
	
	

 =  	 	
	
	 @	  	
 	 
	
			
	
	@	1	


	

	  
	.23 
	
					

		
  	
		
		
	   	
 	 
	 	   	  
	  
	
	
		
	=		
	"
 	
  		 
	 	  	
	 	
		    
 
 	 	
	 	  	  
	
	
		
		

0	)	
		


	.23 		
	

	 	
 
  	 	 	
 
 
  
	
 	 	
	
				
	,B	
	

	#,79
	
	
		
			
	 
	   7  C   
			 	 	 

			 	 
	  	 .  ) 
	
 
	  	 .23  	
		
		

!0			

		

	
	 	 =	
	  
		 	
 	 >
	
 	
	
		.23 	?		
 
		 
	  #7# 
#C"	 	
		
		

			
					
	",
	

			

	
	
.23  	  
	
 
 	   	
	 	 
	

		

			
	
	
	

P=	
	==	
	Q

		$#%

%


=  	   
	
   
		  	 	
	
	 

		 	
	
	

 


	
		
		

	


	

 
	 === 
 	 
 
	 	
 

	 
    

	

				
	
	

	
!
 	 	  
	 	 	  	  	
	 	  	

			
					.23 	
		

			
			

			

	 		 
	  	 
	 <		
 	 		  
 


	
			
		
				
		
!
		

	
						

	
	
		
	
	
				
	
	
 	 	 
	 
	 	 	
 
 
 
	 1
	 
 	 

		   
	
 	  	 	 


	 
   
		 	 	 
  
	 	

	 		 
	 
 
	
	 @	   	
 !
 	
	
	,6	

	
 9 
 	 	 
	 
	 	 	
 
 
 <3'
	
	+
		
					
	 	<		 		

		

	 	

	
		
	
	
	)

	

<3'	
		
	
	
				
	 
I	
	
				
					
	
	
			
	

	


	   	 	 	 
	
 		  		 

		
	

	


P=	
	===	
	Q

'"
%$	
	   	
	  	
	 
   
 		
										
	 
	  
   
	  

	 
 
	  	
 
	
  	 		 
	 
	
	 	 
!  3 9	 >,$8*?  	

 	 

	 	
	 =1  	 
	    	  
  	 	

	 
 	 	 
	( 	 	
	 	 	 	
		 
 	 	
 	  	
   	 	 
	
	


	
	
	
	
		
	
	
	
	
)	!!
	>,$$"?	


	
	    
	 			 	
	 
	
  	
  
=	
	 	 
	 			 
  
	
  
 
	
	 	

	
	 
		 	
		 	 
	
	 
	
		"6E>	,*"?
		
=	

 
 
	
	 	 	 .23  	  	 
	 	

			   	
 
	 .  
   	
	

	
				
			
	
	  
 
  	 
	  
	 
	
	 
		

	
		=		


	

				
3 		
		

	  *"E 	
  > "*"?  	
 	 	 


	
		
				 		

	


							
			
	

	=
 	
	 	   	
 
	 
	  	 	

	

P=	
	=1	
	Q

(	"	
	
					
	

	>'03 ?(

      >$?

	
	  	
	
 
	    	
		 
	
	 
'03  
	 			  >R,?  	
	 >R"?H 	
 '03  
	 	
2				
	
	
				

'03 		
		
(





















  >,#?

: 	 	  
 	  	 	
 	
	 >R" R#?  	

				1	
	
		 
	

			
		
 	 
	 		
 
	 
  	 	  	
	 	 
 	

	H
	
			

						
	
		
	
	
.
	
	
	  		
 		 
	
 	
   
 
	
 <
	
		: 		
		
	
	
'03 		
		
			
	
	
	 

	
 '03  >			 ? 	 	
 
 
	  	

			
	
			

			
		
	
	
	
	
				

	

	
			,E5*E**EC$E	


			
 	 
	 	  	 	
 	
	   

	
	 
 	
	 
   
 
	 
	 
	 
 

			
		
		
		
	


P=	
	1	
	Q

' & 
: 	 	  
 	 
  	  	
 B" 	
  

	

= 					
	

			

	
		@			


	
	
		
	
	
	
	1=
 	 	
		
 	
	
		@ 	
	

			
		
	

	>,$*,,$6$?			
	>,$8#L,$BB?= 
	 	 	   	
  		
	 	 
  		 
H
 	


 	


	 			 
  
 	 

	
 
 :   
		 
 
    	 	
	 	 
		
					
					

		% >,$8C? 


		
	

	
		
			

	

  	
	
  		 	 
	 
	
 
 

	

		
	
	
	
		
			
		

P=	
	1=	
	Q


	

			
		

	
	

	
			
		@


		
		
	
			
			

	
 =
		
 	
 	 
   		 	
	
	
	  	 	 
( 	 	
 
		 	 >.23 ?
	 <
2 >,$B$? 		
			.
)	D>"##C?=
		
					
	
	
			

			

			

 				

				
		



	  AK& .3&D  A@     	 	

	
	

		,$*#,$8#	
"###
 		 
 
	
	
	 	 
		
		  	
  
	
  
		  		
			
	
	
			

			
	   
 	 	 	


 	 
	 			

	
	
 		 
 
	  	
	 	 	   

		 
	  77E 
	  *8E 

	
			

	
						
					

	

	
   
	   		  
	  
	
 	
 	 .23  
	
	 
 
		 	 	  
	
	
	 
	 	 .23  
	 
	 	
 	  	 	  	


				
				

	
			
					

		

	
		
	"BE
 	
	 
 	  
	
 		 	 		  	

 	  
 
 	 		  	
  
	

	
				
			
		

				


	

	
	.23 		
	
	 <		
 	
 
 
 	
	 	 	 
	
 	 .23 
	  	
	 	 		  	  	 	 
	
	
				

		
		
		
	
 
 
 	
  
	
  
		  	 	
	
 I
		
					
		
		
	
	
	
!
3 9	 >,$8*?	 
 
	 	

		
	
	
					
	
	

	
			
	

	 
 	
	 	 
	  
  
		 	  	

		
	
	
 
 = 
 
 
	 	  	 
 	 
	

				

		
	2	

				
	
	
	
	
	
	
		
	
	
	


		






. .
	 %	 )	  K D "##C F	 2G  # '		

 ,$>6?,,$,,"*$

.
 	
0	!
			%	3 
&	
<	,$$$F)	
	3 	
	
2G%
'		
$>*?"#*""B

91;&
'		
,$88F)3 
	&@
3 	'	
0

3 	!
	
G) 	#'		
(
	
7>"?,B$"##

9 !	
 3 	 %		  3
 	 ,$8" F	 ) .	 0
 3 	(
	&
	G 	%*%#0
		
A	K


! &		  -		 !
	 ,$$" F	 )
	  &		  2	
G
) 	#'		
68>"?6"86C7

! &		  -		 !
	 ,$$C F3
 &  .	 0

.	G) 	#'		
7,>,?77B6

! &		  %	 3 9	 ,$8* F2 2	
  &@
( &
 	G
) 	#+
(
	B,>*?C#8C*C

<
 1  2	 2 ,$B$ F.	 0
   +		
 	 3 	'	
 0

3 	!
	
(	
&		G) 	#'		
	, 		"6
>*?"B7*,,

<: %	: 

	,$86F
				&@
)
3 
	3 	9		
	G) 	#'		
	, 		$>,?,
,,

% . ,$8C F&1  & ) .	 0
 3 	( 	 &
 	G
) 	#'		
	, 		,,>6?7,*7"B

3 
 <

,$7$+#
	-(##
	#
	#.		: 	A	
K


 
0
	 -	 9

0
	  A	 ,$B" F1
	  '	
0
 3 	
3 	
		2(	.&
2	G) 	#'		
*8>*?
B6*B77

2	3 
,$B,F.A	&
0	
			).03G) 	#'		
	
, 		,C>6?6*$6C"
 

)AK&M.3&DMA@  
	 
	  		 		
  	 	  			
	 
	
>	?		

	
		
	@	

 	 
 	 	 	 	
  
 %
 ,$"C  			
 "##8 	
	 	 
 C#
	

		
			
	$"6
	
	

	

 	 	 
	
 	 		  	 		 
	
  	 		 
  

		
			
		
			><'?A		

			
			J		
	

	
	
		6

		
	>	?				
		
	<'
	
	
	


	
	1	.23 	)	0	.9)
			
	
           
 ' " * 6 7 C 8 B $ < <'
.	
	 #C# #C# #8# #8# #B6 #8C #8$ #8B #B7 #$, #*,
	 6*$ 678 7#C 77# C"7 CC, 8,* 8$* $#* ,#"C 
		 #"6 #6" #C" #7* #B7 #B, #$$ ,"$ ,C* ,,$ 
-
 ,,# B8 $* $$ ,#$ ,,B ,*# ,*" ,C$ ,,6 
/$ #CC #8C #BC #$C ,,# ,,C ,"8 ,6# ,78 ,8C ,,#
/0 #C7 #86 #B" #$* ,#* ,," ,"" ,*6 ,6B ,8, ,#C
/  #C6 #8* #B" #$" ,#* ,,# ,,$ ,*# ,67 ,CC ,#"
/ #8C #8B #B6 #$C ,#6 ,,, ,", ,*, ,6* ,CC #B$
           
 !
           
 ' " * 6 7 C 8 B $ < <'
.	
	 #7C #C8 #CC #B# #B# #B# #B" #88 #B8 ,#" #6C
	 66C 6C$ 7#B 78C C7C CB8 86C B,8 $7C ,#CC 
		 ##6 #*, ##7 ,## #B, ,C, ,*" ,*8 ,$" ,*C 
-
 $# 86 8, ,"8 ,,7 ,88 ,76 ,7C "#" ,,8 
/$ #8# #B# #B$ ,#" ,,8 ,"# ,** ,6* ,CC ,8B ,#8
/0 #8, #88 #B8 #$* ,,, ,#$ ,"* ,*C ,7" ,CB #$B
/  #8# #8$ #B8 #$7 ,,, ,,# ,"" ,** ,6B ,CC #$7
/ #B# #B* #$" #$B ,,6 ,,, ,"8 ,*$ ,7C ,CB #B$
           
 
           
 ' " * 6 7 C 8 B $ < <'
.	
	 #7B #C# #C* #8C #B, #B* #88 #8$ #88 #$, #**
	 6*C 6C# 7#6 77, C"* C8" 8"$ 8$" $#" ,#66 
		 #*7 #,C #6$ #6$ ,", ,#$ #$" #BB ,*$ ,"* 
-
 ,"7 8C BC $6 ,7C ,"8 ,,B ,,B ,6# ,,6 
/$ #CC #8B #B8 #$8 ,,# ,,B ,"$ ,6# ,7B ,8$ ,,*
/0 #C7 #88 #B6 #$* ,#6 ,,, ,"C ,*8 ,7" ,86 ,#$
/  #C* #87 #B* #$" ,#* ,,, ,"" ,** ,68 ,CB ,#7
/ #87 #B" #B8 #$7 ,#7 ,#$ ,"6 ,*8 ,6B ,C$ #$6

 
"	#


!
           
 ' " * 6 7 C 8 B $ < <'
.	
	 #CC #C* #C* #87 #CB #87 #B7 #88 #8B #B$ #"*
	 6$B 68, 7#B 768 77# C67 CB$ 87* B", $8# 
		 #6B #"C #*7 #** #,8 ,"" ,"B ,67 #$" ,*, 
-
 ,,C BC $, B# C# ,*8 ,7, ,86 ,#B ,"6 
/$ #B" #B, #B$ #$B #$B ,,6 ,"" ,** ,66 ,C6 #B"
/0 #B, #B, #B8 #$C #$B ,#B ,,7 ,"8 ,6" ,7$ #8B
/  #8$ #B# #BC #$7 #$8 ,#8 ,,6 ,"* ,*8 ,76 #87
/ #BB #B6 #$, #$8 #$8 ,#7 ,,6 ,"8 ,6# ,7B #C$
 

	
	
	

	
			
 			


			
		
		



	
	>0	.?

	
		


		

					
	1.23 )>0	90	)0	
			?)
AK&M.3&DMA@
	

	@		
>	?		
	@	 
	 			 >	?		 

	 
	   	

  	@ 	
    	 
 	 	 	 	
  
 %
 ,$"C 
			
 "##8	
	 	 
 C# 	
 
		 
 	 	 	 
	  $"6
 
	
 	
 
 	 
 	 	 
	
 	 		  	 		

	
  	
		 >	? 	
 	
	 	
 	 	 

 	  	
	 
	
 
	 ><'? A	   	 	 
	
 	 
		 >	? 	  	 @	
		
	>	?	
							
	

  $%	  
	
 ' " * 6 < <'  ' " * 6 7 <'
1 #8" #88 #8C #B$ #$, #,$  ,#8 ,#B ,," ,,C ,"B #"#
.23  #87 #8* #88 #B# #B" ##8  ,#, ,#B ,,, ,,8 ,"B #"8
) #87 #8C #8B #8C #B, ##8  ,#$ ,#$ ,,6 ,," ,"* #,7
             
 !
 ' " * 6 < <'  ' " * 6 7 <'
2	
 #B, #B7 #B# #B" #8C ##7  ,#7 ,," ,,$ ,"" ,*8 #*,
.23  #B* #88 #8B #B8 #8B ##C  #$$ ,#7 ,,, ,", ,*C #*8
) #B, #B, #B6 #86 #B, ###  ,,B ,,7 ,,B ,,6 ,"# ##"
             
 
 ' " * 6 < <'  ' " * 6 7 <'
2	
 #B# #8* #8C #8C #B7 ##7  ,#C ,,# ,,$ ,", ,"B #""
1 #86 #8C #B" #B7 #$* #,B  ,,, ,,# ,," ,,C ,"7 #,7
) #8C #8C #88 #8C #B" ##C  ,," ,," ,,6 ,,, ,"" #,#
             


!
 ' " * 6 < <'  ' " * 6 7 <'
2	
 #B# #8# #8, #8$ #B$ ##$  #BB ,#, ,,* ,*# ,7# #C"
1 #87 #CB #8$ #B6 #$C #",  #$6 ,#* ,,* ,"7 ,66 #7#
.23  #8B #C6 #88 #B* #BB #,#  #BC ,## ,,# ,"7 ,6C #C,



 
&'('
	 
	 
 
	 
	 	 	
  			
  
  >	? 	 	


 
  	 >0	 .? <3' 	 >0	 9? 3 	 >0	 )? 2		
 >0	 ? 1
	
>0	 &? )		 >0	 !? =
 1 >0	 +?  =
 >0	 <? )
AK&M.3&DMA@
	

	@		

			
@	
		
		>	?		

	
		

	@	
	
			
	 	@	
AK&
	

			 

 
			7
 
-		!
	J
			<3'
	
									
	

		
		
	6B
	
	,"
			

		C#	
			!O!
	>,$$*?

		 
	C#
	
			
  
%
,$"C 			
"##8
	
	 	 
 C# 	
 
		 
 	 	 	 
	  $"6
	

	

	
		
	
						
	
	
	

1	
 	
	 	
 	 	 

 	  		
	
 
	 ><'?
A	   	 	 
	
 	 
	
  1 	  	 @	 		
  	 	 
	
						
	

  $%	  
)
 ' " * 6 < <'  ' " * 6 7 <'
2	
 #BC ,#, ,#6 ,#C #$* ##8  #B" ,#8 ,"* ,66 ,C7 #B6
1 #B6 #$$ ,#7 ,#6 ,#" #,B  #B# #$B ,,7 ,*, ,76 #8*
             
* +,
 ' " * 6 < <'  ' " * 6 7 <'
2	
 #8# #8" #B, #B$ #$, #"#  #B* #$B ,,6 ,** ,7$ #8C
1 #C8 #87 #B8 #$" #$C #"$  #B6 #$8 ,#$ ,"B ,7" #CB
             
  	 
 ' " * 6 < <'  ' " * 6 7 <'
2	
 #CC #86 #87 #86 #C8 ##"  #B8 ,#* ,,$ ,*6 ,78 #8#
1 #C6 #C8 #86 #B, #8$ #,7  #B8 ,#, ,,7 ,"$ ,76 #CC
             

!
 ' " * 6 < <'  ' " * 6 7 <'
2	
 #87 #B* #BB #B$ #$* #,C  #B* ,#" ,,7 ,*6 ,C, #8B
1 #8C #B8 #BB #B8 #$$ #"*  #B" #$8 ,,# ,"7 ,7# #CB
             
$
 ' " * 6 < <'  ' " * 6 7 <'
2	
 #88 #BC #B# #B6 #8B ###  ,#, ,," ,"6 ,*" ,6* #6*
1 #8* #B# #B* #B8 #BC #,6  ,#$ ,,7 ,"7 ,*# ,6, #*"
             
,(
 ' " * 6 < <'  ' " * 6 7 <'
2	
 #8* #8B #B" #8B #B$ #,C  #BC ,## ,,8 ,"$ ,76 #CB
1 #C$ #8$ #8$ #B" #$8 #"B  #B8 ,#, ,,* ,"C ,7# #C*
             
-..
 ' " * 6 < <'  ' " * 6 7 <'
2	
 #8B #B" #B6 #BB #8$ ##,  #$, ,#$ ,", ,*8 ,77 #C6
1 #87 #B# #BC #B6 #$# #,6  #$$ ,,* ,"7 ,** ,7# #7,
             
*	.
 ' " * 6 < <'  ' " * 6 7 <'
2	
 #CC #88 #B, #B7 #$, #"7  #87 #$6 ,,C ,** ,C# #B7
1 #C8 #88 #B$ #87 ,#* #*8  #88 #$7 ,#$ ,*, ,76 #88

 
, / '
: 	 	 ! O 3 9	 >,$8*? 
	
	   		 
	
  
AK&M.3&DMA@    
 
	
 )
	 
	
	 
	 
 	

%
,$C*			
"##8>76#?!
	
	
	
	=L=1>	?
					
			>	?	
				C#
	
=
	
	
	
	1L1===			
J
	 >' 	?	9
3 
	
>93 ?					@
		
	
J	
		
	
		@		
		
	
			
	
		>
,",?
6B
	
	,">
C#,"?
			
		
C#
	
	
	
			
			
		
		
	
		
	,##				
	
	
		;	2"	
	
	
	 
	
		
	 	
	
	 	
. 	 			
	 
	: 
 	 	
	,E$$E		
 ) /$ /0 /  / ' 	   ,", C#," 	 )
= #B88 ###$         
,$E PCC,Q P##CQ         
== #C6,  #"#"        
,BE P66BQ  P,*"Q        
=== #B7,   ##"*       
"#E PC6*Q   P#,7Q       
=1 #8*C    #,,7      
,,E P6**Q    P,*CQ      
1 #86$ #,6,    #,*" #,$7 #68" #,7C #$CB ###7
C,E P77#Q P,*,Q    P6$CQ P*C6Q P"B8Q P,B$Q P#7BQ P#"#Q
1= #8#7  #"CC   #,6# #,$, #77C ##8$ ,#7C ##6#
C,E P7,$Q  P"*"Q   P7""Q P*7CQ P*"#Q P#87Q P#C"Q P,"6Q
1== #87#   #"##  #,*B #,$" #6B# #,C" ,"B7 ##,8
C,E P77*Q   P,B*Q  P7,6Q P*7BQ P"B6Q P,B,Q P#88Q P#C7Q
1=== #867    #,,, #,"6 #,$7 #6C* #,*" #6CC ##"$
7BE P767Q    P,B6Q P6**Q P*C,Q P"CCQ P,*CQ P#"CQ P#BBQ
  
!+  
)AK&M.3&DMA@  
	 
	  		 		
  	 	  			
	 
	
	

			
	
	
>?	
	
	>?

7E
 57E 	 
 
	 
	   	 
   	@ 	
    	

				

%
,$"C			
"##8	
		
C#	


		 
 	 	 	
	  $"6			
	
 	
 

	
		
	
	
	

			
			
	


	@  	 
	 >?  0	 . 	 
		 	

	 	 
	  	 		 
	
0	9
 	0
            
  
	>?
  7E 6E *E "E ,E #E ,E "E *E 6E 7E
# #*, #"$ #76 #*# #"8 ##" ##" ##8 #,6 ##6 ##B
, #*, #6* #7, #7* #*B #*8 #*$ #6B #77 #7$ #66
" #*" #"B #"C #*C #6C #6C #67 #6$ #66 #6" #*6
* #"7 #"* #,$ #,$ #"6 #"$ #*# #*, #*$ #6" #68I


	


>
?
6 #"8 #", #"" #,7 #,8 #,$ #"7 #"C #"$ #*# #**
            
 I ,,E ,6E ,$E "CE **E 6#E 7#E C#E C$E 8BE B7E
            
0
            
  
	>?
  7E 6E *E "E ,E #E ,E "E *E 6E 7E
# #$" ,7# #", #,* ,#, ##$ "68 ,"# #"# #,$ #*$
, #$B #B8 #BB #B8 #$C #$* #B, #87 #76 #C, #B6
" #B" #B8 #$" #$6 #$C #$B #$$ ,## #$B #$6 #$,
* #C* #8, #86 #8$ #B" #B7 #B8 #$# #$, #$" #$,I


	


>
?
6 #7B #7$ #C* #CC #C$ #8* #87 #8$ #B" #B* #B7



 <
,		 0
)AK&M.3&DMA@  
	 
	  		 		
  	 	  			
	 
	
>	?		

	
		
	@	

	
				

	
%
,$*,			
,$6$>0	.?%
,$7#
			
,$C$>0	9?%
,$8#			
,$BB>0	)?%
,$B$			
"##8
>0	?: 		C#	

			>		
%
,$"C?
		
	
	
	

				
	>	?	
						
		
			
123141252  12671282
            
 *'+0   *'+0
 2	
 /$ /0 /  /   2	
 /$ /0 /  /
2	
 ,,$ ,,7 #$B ,#6 #B*  2	
 #*6 #B7 #$7 #88 ,#,
1 ,"$ ,"* ,#* ,,, #B*  1 #** #8, #8* #C" #87
.23  ,"6 ,,8 ,## ,#8 #BC  .23  #"B #B6 #$C #8C ,#C
) #$* #$* #B# #B6 #8,  ) #,6 #7B #CC #7* #C8
            
1297412::  
12:2;779
            
 *'+0   *'+0
 2	
 /$ /0 /  /   2	
 /$ /0 /  /
2	
 #77 #B8 #$$ #$" #C$  2	
 #"C ,6# ,6$ ,*6 ,*B
1 #,8 #8B #B, #88 #C6  1 #6, ,,6 ,"" ,," ,",
.23  #*, #$B ,#8 ,#* #B#  .23  #," ,*7 ,68 ,*# ,**
) #66 #76 #C, #77 #6,  ) #*# ,#* ,#B #$$ ,##


Publications in the Report Series Research in Management 
 
ERIM Research Program: “Finance and Accounting” 
 
2009 
 
Sorting out Downside Beta 
Thierry Post, Pim van Vliet, and Simon Lansdorp 
ERS-2009-006-F&A 
http://hdl.handle.net/1765/14843  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 

  A complete overview of the ERIM Report Series Research in Management: 
https://ep.eur.nl/handle/1765/1 
 
 ERIM Research Programs: 
 LIS Business Processes, Logistics and Information Systems 
 ORG Organizing for Performance 
 MKT Marketing 
 F&A Finance and Accounting 
 STR Strategy and Entrepreneurship 
